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Fed leitet Ara der Zinssenkungen ein

Die Fed hat im September die Ara der Leitzinssenkungen in den USA
eingeldutet und den Leitzins um 50 Basispunkte reduziert. Dadurch
haben die Konjunkiursorgen, die in den vergangenen Monaten wie-
der aufgeflackert waren, wieder abgenommen. Mit diesem soge-
nannten Jumbo Cut und der Aussicht auf eine raschere Senkung des
Leitzinses in Richtung eines neutraleren Zinssatzes signalisiert die Fed,
dass sie ihren Fokus weg von der Teuerung (akivell bei 2,50%) und
verstarkt hin zur Konjunktur und zum sich abkihlenden US-Arbeits-
markt verlagert hat. Die Konsumlaune und der Arbeitsmarkt in den
USA kihlen sich zwar ab, aber die amerikanische Wirtschaft befindet
sich nach wie vor in einer robusten Verfassung. Der aktuelle Leitzins
in den USA liegt mit 4,75% bis 5,00% aber immer noch deutlich
iber dem neutralen Zinssatz, den die Fed bei 3,00% sieht. Die Kon-
junktursorgen sind damit nicht vollsténdig vom Tisch, die Chancen fir
eine sanfte landung der US-Wirtschaft sind jedoch wieder angestie-
gen. Der globale Zinssenkungspfad ist mit dem Zinsentscheid der Fed
inzwischen konkreter geworden und wir rechnen in diesem Jahr fir
die USA mit zwei weiteren Zinssenkungen iber je 25 Basispunkien.
Auch in den anderen Industrieléindern hat sich die Inflation weiter
verringert. In der Schweiz befindet sich die Teuerung schon seit L&n-
gerem innerhalb des Zielbereichs von 0,00% bis 2,00%. So hat die
Schweizerische Nationalbank (SNBJ im September den Leitzins um
weitere 25 Basispunkte auf 1,00% reduziert. Die dritte Zinssenkung
vollzog die SNB wegen des abnehmenden Preisdrucks in der
Schweiz und der Frankenstérke. Die sinkenden Inflationsrisiken kom-
biniert mit der anhaltenden Frankenstérke machen weitere Zinssenkun-
gen seitens der SNB wahrscheinlich. Folglich rechnen wir damit, dass
die SNB im Dezember ihren Leitzins nochmals um 25 Basispunkte auf
0,75 % reduzieren wird. Unser makrodkonomisches Basisszenario, in
dem wir von keiner Rezession ausgehen, bleibt infakt und wir erwar-
ten, dass die leitzinsen in den Industrieldndern sukzessive bis zum
Sommer 2025 weiter sinken werden.

Weiterhin moderate Ertragschancen bei Anleihen

Die sich leicht abflachende Konjunktur kombiniert mit der nachlassen-
den Inflation dirfte die Notenbanken dazu veranlassen, ihre Zinsen
sukzessive weiter nach unten anzupassen. Diese Zinsreduktionen
fohren im Normalfall zu einer Aufwertung von Anleihen. Auch nach
der jingst vollzogenen Leitzinsreduktionen seitens der grossen Noten-
banken ist das Erfragspotenzial bei Obligationen gegeniber ande-
ren Anlageklassen aus unserer Sicht moderat. Grund fir diese Ein-
schatzung ist, dass wir weiterhin von keiner Rezession ausgehen und
nicht erwarten, dass die langfristigen Zinsen nochmals stark zuriick-
gehen werden. Das Kursgewinnpotenzial dirfte in den USA héher
sein als in der Schweiz, weil dort weiterhin mehr Raum fir einen
Renditerickgang besteht. Deshalb préferieren wir weiterhin zwar in
Schweizer Franken abgesicherte, aber globale Anleihen. Auch
Schwellenlénderobligationen halten wir weiterhin fiir attraktiv, da
das aktuelle makrodkonomische Umfeld Schwellenléndem zugute-
kommt. Sie profitieren von einer erfreulichen Konjunktur und werden
von den Zinsreduktionen aus den USA unferstitzt, da sie sich ginsti-
ger refinanzieren kénnen, als dies in der Vergangenheit der Fall war.
Als Ergéinzung mischen wir unseren Portfolios Wandelanleihen bei,
da sie mit ihren asymmetrischen Eigenschaften und einem bedingten
Kapitalschutz aufgrund des Bond Floors eine wertvolle Absicherungs-
komponente darstellen und zur Diversifikation beitragen.
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Globales Umfeld spricht fiir konjunktursensitive Mérkte

Die leichte Korrektur an den Aktienmérkten von Anfang September
hat sich in der Zwischenzeit wieder ausgeglichen und zum Monats-
schluss konnte das Gros der Aktienmérkte sogar leicht zulegen. Die
Aussicht auf eine Normalisierung des Zinsumfelds, die giinstigeren
Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen mit sich bringt, hat die
Konjunkturrisiken reduziert und folglich die Gewinnaussichten fiir
Unternehmen etwas aufgehellt. Auch der immer noch robuste Kon-
sum birgt positive Impulse fir die Aktienmdarkte. Bald steht zudem
die Gewinnberichtssaison der Unfernehmen fir das 3. Quartal an.
Wir gehen davon aus, dass die positiven Uberraschungen auf-
grund der guten Konjunkiurdaten iberwiegen dirften. In Europa
sind Akfien zurzeit ginstig bewerfet und bieten Einstiegschancen,
denn die nachlassende Teuerung diirfte die europdische Konjunktur
nach und nach stiitzen. Der Schweizer Aktienmarkt bleibt aufgrund
seiner defensiven Zusammenstellung in herausfordernden wirtschaft-
lichen Zeiten ein Stabilitatsanker. US-Unternehmen sind aktuell hoch
bewertet. Da wir aber von keiner Rezession ausgehen und die
Zinsen in den USA kontinuierlich zurickkommen dirften, sollten
US-Unternehmen ihren Gewinnvorsprung beibehalten kénnen. Wir
sind zudem nach wie vor von Small Caps iberzeugt, denn die
Vergangenheit hat gezeigt, dass Small Caps in einem Umfeld mit
tieferen Zinsen und aufhellenden Konjunkturaussichten iberpropor-
tional perfomen. Aktien bleiben daher aus unserer Sicht atirakfiv.

Alternative Anlagen bieten attraktive Portfoliodiversifikation
Auch im September konnte der Goldpreis nochmals zulegen. An-
getrieben wurde das Wachstum durch die Zinssenkungen der
Notenbanken, der erhdhten Volatilitét an den Finanzmérkten und
den nochmals aufgeflammten Sorgen um eine Ausweitung des
Nahost-Konflikts. Zudem haben Zentralbanken, allen voran aus
Schwellenléndern, wieder Goldkaufe getdtigt. Obwohl wir der
Meinung sind, dass bereits sehr vieles im aktuellen Goldpreis reflek-
tiert ist, dirfte der Trend hin zu noch héheren Goldkursen anhalten.
Bei Immobilienfonds rechnen wir ebenfalls mit leicht steigenden
Kursen. Dies ist auf die giinstigeren Finanzierungsbedingungen
dank der Zinsreduktionen und der anhaltend hohen Nachfrage
nach Wohnimmobilien zurickzufihren. Zudem bieten Immobilien-
anlagen aftrakiive Ausschittungsrenditen. Weiterhin weisen hybri-
de Anleihen ein inferessantes Risiko-Ertrags-Verhdlis gegenuber
anderen Anleihen auf, weshalb wir auch hier das Ubergewicht
beibehalten.



GLKB-Marktprognose

Der Anlageausschuss hat am 2. Oktober 2024 folgende Einschétzungen abgegeben:

Zinsen

— In der Schweiz ist die Inflation weniger stark gestiegen als erwartet. Dies erlaubte es der Schweizerischen Nationalbank [SNB) im September,
den leitzins zum dritten Mal in Folge um 25 BPS auf 1,00% zu senken. Im Dezember erwarten wir eine weitere Senkung um 25 BPS auf 0,75 %,
da die Inflationsprognosen fir die Schweiz fir 2025 nochmals nach unten revidiert wurden.

— Auch wenn in den USA die Teuerung noch erhéht ist, zeigt sich ein sinkender Trend. Die US Federal Reserve (Fed) sieht die Inflation auf gutem
Weg zu ihrem Ziel. Inzwischen énderte die Fed ihren Fokus von der Teuerung verstérkt hin zur Konjunktur bzw. zum schwdchelnden Arbeitsmark.
So nahm sie im September iiberraschend einen sogenannten Jumbo Cut von 0,50% auf eine neue Spanne von 4,75-5,00% vor. Wir rechnen
2024 mit zwei weiteren Senkungen seitens der Fed um je 0,25%.

— Die Europdische Zentralbank (EZB) erwartet fir 2024 eine Gesamtinflation von 2,50% und hat im September den Leitzins um weitere 0,25 % auf
einen Einlagezinssatz von 3,50% gesenkt. Wir erwarten in diesem Jahr nochmals zwei Senkungsschritte von je 0,25 %.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12 Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 1,00% 0,75% 0,50%
EZB (Europdische Zentralbank) 3,50% 3,00% 2,50%
Fed (US-Notenbank) 4,75%-5,00% 4,25%-4,25% 3,25%-3,50%

- Die etwas schwéchere Konjunktur und die nachlassende Inflation kombiniert mit Zinsreduktionen bedeuten fir Anleihen niedrigere Renditen. Dies
dirfte fir eine Aufwertung bei den Obligationenkursen sorgen. Wir rechnen weiterhin mit einer moderaten Abkihlung der Konjunktur, aber mit
keiner Rezession. Daher dirften die langfristigen Zinsen noch etwas nach unten tendieren.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
10 Jahre CHF 0,40% 0,40% 0,40%
10 Jahre EUR 2,04% 2,10% 2,10%
10 Jahre USD 3,74% 3,70% 3,70%

Aktien

— Mit Ausnahme des Schweizer (SPI) und des britischen Aktienmarkts — die etwas nachgegeben haben — konnten die Aktienmérkte im September
leicht zulegen. Die starksten Zuwdichse verzeichnefen Akfien aus Schwellenléndern und Australien.

— Da Aktien grundsatzlich bei Zinssenkungen dazu tendieren zu steigen, sind wir aufgrund der erwarteten Zinssenkungen seitens der Notenbanken
weiterhin positiv in Hinblick auf die Aklienmérkte eingestellt. Diese Einschétzung wird zuséitzlich durch unser Basisszenario unterstrichen, in dem wir
weiterhin davon ausgehen, dass eine Rezession vermieden werden kann. Folglich blicken wir nach wie vor optimistisch in die Zukunft und erwar-
fen weiterhin steigende Aktienméirkte.

— Small Caps haben in der Vergangenheit stark performt, wenn die Wirtschaft gewachsen ist und die Zinsen gesenkt wurden. Da dies unser Basis-
szenario ist, erwarten wir, dass Small Caps den bereiten Aktienmarkt in den néchsten Monaten outperformen werden.

Aktienmarkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 12'087 + +
Europdische Wéhrungsunion 166 + +
USA 5709 + +
Japan 38'652 = =
Schwellenlander 1173 + +
Devisen

— Nach der CHF-Stérke im August aufgrund der hohen Volatilitét hat sich der CHF im September gegeniiber dem EUR und dem USD nicht weiter
aufgewertet. Gegeniiber anderen Wéhrungen fand sogar eine leichte Abwertung staft. Da das makroskonomische Umfeld weiterhin von diver-
sen Unsicherheiten gepragt ist, dirfte die CHF-Stérke weiter anhalten.

— Im Vergleich zur Schweiz dirften ausléndische Notenbanken ihre Leitzinsen in den kommenden Monaten stérker reduzieren. Damit wiirde die
Zinsdifferenz abnehmen, was den CHF ebenfalls weiter stiitzen diirfte.

Devisen akiuell Prognoseband 3 M. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.937 0.92-0.94 0.93-0.95
USD/CHF 0.846 0.83-0.85 0.84-0.86
GBP/CHF 1.124 1.12-1.14 1.12-1.14

Alternative Anlagen

— Ginstigere Finanzierungsbedingungen — jingst verstarkt durch die dritte Leitzinssenkung der SNB —, hohe Ausschittungsrenditen und ein an-
haltender Nachfrageiberhang bei VWohnimmobilien dirften Immobilienanlagen weiterhin attraktiv machen.

— Sinkende Zinsen, erhohte Volatilitat an den Finanzmdrkten und geopohﬁsche Konflikte erhchen die Attrakfivitat von Gold. Obwohl Zentralbanken
eigentlich als preissensitiv in Bezug auf ihre Goldkéufe gelten, kaufen sie akiuell weiterhin Edelmetalle, was insbesondere in Schwellenléndern
politisch motiviert sein diirfte. Deshalb rechnen wir mit einer Fortfihrung des Aufwaértstrends.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 512 515-525 520-530
Cold pro Unze in USD 2'663 2'650-2'750 2'700-2'800
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Anlagestrategie

Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie « Ausgewogen » in CHF
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Rechtlicher Hinweis

Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschliesslich fiir Informations- und Marketingzwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansu-
chen oder Angebot, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Es richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitét
oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten und erfiillt auch nicht die Funktion
eines Prospekts fur Finanzinstrumente, die &ffentlich zur Zeichnung angeboten werden. Die Informationen in diesem Dokument stammen
aus Quellen, welche die Glarner Kanfonalbank als zuverldssig erachtet. Die Glamer Kantonalbank hat dieses Dokument nach bestem
Wissen und Gewissen erstellt. Sie kann jedoch keine Gewahr fir die Vollstéindigkeit, Richtigkeit, Genauigkeit und Aktualitét der enthalte-
nen Informationen ibernehmen. Anlegerinnen und Anlegermn muss bewusst sein, dass die enthaltenen Informationen sich in Anbetracht
einer Verdénderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit veréndern kénnen. Ein positiver Verlauf eines Finanzinstruments in der Vergan-
genheit ist kein Garant fir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Glamer Kantonalbank haftet daher nicht fir Verluste, die
sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Dokument darf nicht ohne Zustimmung der Glamer Kantonalbank verviel-
faltigt oder an andere Personen verteilt werden. Das Dokument enthdlt allgemeine Informationen. Es geht nicht auf individuelle Gegeben-
heiten des Lesers ein. Die Lektire des Dokuments entbindet den Empfénger also nicht davon, die Verwendung dieser Informationen kritisch
zu prifen und/oder Rat einzuholen.

Copyright © 2024 Clarner Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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